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W-kierownik działu ekonomicznego Banku Polskiego w Warszawie 
Pożyczka zagraniczna i druga stabi-
lizacja 
Dnia 13 października r. b. zostały zakończone pomyślnie 
przeszło rok trwające rokowania pożyczkowe. W wyniku tych 
rokowań Polska uzyskała pożyczkę zagraniczną na sumę no­
minalną 62 miljonów dolarów i 2 miljonów funtów szterlingów. 
Jest to co do sumy największa pożyczka, jaką Polsce dotych­
czas udało się uzyskać. 
Jednakże wielkością uzyskanej pożyczki najmniej można 
ustalić doniosłość roli, jaką bezsprzecznie odegra ona w przy­
szłym rozwoju gospodarczym Polski. Najistotniejszą cechą 
świeżo zaciągniętej pożyczki jest to, że nie była ona trakto­
wana przez Rząd, j a k o c e l s a m w s o b i e , a tylko jako 
ś r o d e k , u m o ż l i w i a j ą c y w y k o n a n i e s z e r o k o 
z a k r e ś l o n e g o p l a n u f i n a n s o w e g o , opracowa­
nego przez Rząd Polski z uwzględnieniem rad eksperta zagra­
nicznego, profesora Kemmerera. To też dopiero na tle planu 
finansowego Rządu ogłoszonego jednocześnie z rozporządze­
niem Prezydenta o zaciągnięciu pożyczki 13 października r. b. 
uwypukla się dostatecznie jej rola i znaczenie. 
Zasadniczą przesłanką planu finansowego Rządu jest po­
gląd, że Polska, pozbawiona własnych kapitałów, musi się 
o p r z e ć o w s p ó ł p r a c e z k a p i t a ł e m z a g r a n i c z ­
n y m , a ściślej mówiąc z a m e r y k a ń s k i m , jeżeli chce 
przyśpieszyć tempo swego rozwoju gospodarczego i dorównać 
szybkości postępu innych krajów, a w szczególności naszych 
najbliższych sąsiadów. Dotychczas ożywczy s t r u m i e ń i n -
w e s t y c y j n y c h k a p i t a ł ó w a m e r y k a ń s k i c h , 
szeroko rozlewający się po całej Europe, stale omijał Polskę, 
która nie u g r u n t o w a ł a j e s z c z e z a u f a n i a do s i e ­
b i e w Ameryce i n i e p o t r a f i ł a w y t w o r z y ć o d -
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p o w i e d n i c h d l a i n w e s t y c j i w a r u n k ó w . Do tych 
zasadniczych warunków należą : z r ó w n o w a ż o n y na 
s tałe b u d ż e t P a ń s t w a i t r w a ł a s t a b i l i z a c j a 
waluty . 
Rozwiązanie tych dwuch podstawowych zagadnień jest 
kamieniem węgielnym planu stabilizacyjnego Rządu, na te dwa 
cele zostanie zużyta lwia część uzyskanej pożyczki. 
Według bowiem tego planu wpływy z pożyczki, wyno­
szące netto przeszło 540 miljonów złotych, przeznaczone zo­
stały na następujące cele: 
1. 75 miljonów złotych na powiększenie kapitału zakłado­
wego Banku Polskiego. 
2. 140 miljonów złotych na przejęcie przez Bank Polski po­
łowy emisji skarbowej netto. 
3. 90 miljonów złotych na konwersję połowy emisji skarbo­
wej netto na monety srebrne. 
4. 25 miljonów złotych, albo takie sumy, jakie będą potrzeb­
ne na umorzenie długu płynnego Skarbu. 
5. 75 miljonów złotych na utworzenie płynnej rezerwy Skar­
bu, zwanej rezerwą skarbową. 
6. 135 miljonów złotych na cele rozwoju ekonomicznego. 
Jak widzimy z tego wyliczenia pożyczka nosi charakter 
s t a b i l i z a c y j n o - i n w e s t y c y j n y , przeważa w niej 
rys stabilizacyjny, gdyż na inwestycje została przeznaczona 
zaledwie czwarta część wpływów pożyczki. Zaletą pożyczki 
jednakże jest jej e l a s t y c z n o ś ć , to znaczy, że niektóre 
sumy przeznaczone początkowo na cele stabilizacyjne, będą 
mogły być użyte, w miarę wykonywania planu, na inwestycje 
gospodarcze. 
Dotyczy to w pierwszym rzędzie sumy 75 miljonów zło­
tych, przeznaczonej na powiększenie kapitału zakładowego 
Banku Polskiego. Nabyta bowiem za tę sumę przez Skarb dru­
ga emisja akcji Banku zostanie następnie sprzedana publicz­
ności (pierwszeństwo będą mieli dawni akcjonarjusze), a uzy­
skane stąd wpływy zasilą życie gospodarcze. 
To samo odnosi się do rezerwy skarbowej w kwocie 75 
miljonów złotych, która będzie mogła być zmniejszona lub cał­
kowicie zniesiona, skoro ustabilizują się dostatecznie we­
wnętrzne warunki rynkowe dla uzyskania pożyczek krótkoter­
minowych, lub też, gdy rezerwa skarbowa będzie mogła być 
odtworzona z nadwyżek budżetowych. 
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Pewna nadwyżka pozostanie również z kwoty 90 milj. zło­
tych, przeznaczonej na bicie srebrnych monet 500 próby 
w ogólnej wysokości 140 miljonów złotych. 
Deklaracja Rządu w s p r a w i e b u d ż e t u zawiera na­
stępujące postanowienia. 
Dla ustalenia na m o c n y c h i t r w a ł y c h p o d s t a ­
w a c h j u ż o s i ą g n i ę t e j za r o k 1926/27 r ó w n o w a g i 
b u d ż e t o w e j oraz dla zabezpieczenia tych wyników od 
przypadku i niepewności Rząd postanawia: a) przeprowadzić 
z w i ę k s z e n i e d o c h o d ó w na rok b u d ż e t o w y 1927/28 
co n a j m n i e j w w y s o k o ś c i 300 m i l j o n ó w z ł o t y c h 
w celu pokrycia dodatkowych wydatków na administrację 
(około 80 miljonów złotych), opłaty ciężarów, płynących z po­
życzki stabilizacyjnej oraz uzyskania istotnej nadwyżki, b) 
o s i ą g n ą ć i s t o t n ą n a d w y ż k ę w b u d ż e c i e n a 
rok skarbów 1928/29, c) n ie u s k u t e c z n i a ć ż a d n y c h 
w y d a t k ó w w ciągu lat budżetowych 1927/28 1 1928/29. nie­
przewidzianych szczegółowo w budżecie, o ile nie będzie spo­
wodowane odpowiednie powiększenie dochodów w tym okre­
sie, czasu, na który wydatki te są przyznane, d) k o n t y n u ­
o w a ć o b e c n y s y s t e m m i e s i ę c z n y c h b u d ż e ­
t ó w przyczem szczegółowe wydatki wszystkich ministerstw 
będą zatwierdzane przez Ministra Skarbu, e) n i e z a c i ą ­
g a ć a n i w e w n ę t r z n y c h , a n i z a g r a n i c z n y c h 
p o ż y c z e k długoterminowych dla celów budżetowych w cią­
gu trzech lat. Rząd może zaciągać pożyczki tylko na cele pro-
dukcyjne, f ) s p ł a c i ć s w ó j t e r a ź n i e j s z y d ł u g 
p ł y n n y , obliczany obecnie na 25 miljonów złotych, g) u s t a -
n o w i ć r e z e r w ę s k a r b o w ą w k w o c i e 75 m i l j o ­
nów z ł o t y c h , zdeponowaną w Banku Polskim; z sumy 
tej Skarb będzie mógł korzystać dla umożliwienia pokrycia 
bieżących wydatków w chwilach, kiedy wpływy bieżące są 
niedostateczne (okresy sezonowe) albo też celem antycypacji 
dochodów z podatków i opłat; sumy podjęte z rezerwy skar­
bowej muszą być zwrócone w ciągu 6 miesięcy. 
Ponadto plan stabilizacyjny zapowiada bezzwłoczne 
p r z e p r o w a d z e n i e r e f o r m y s y s t e m u p o d a t -
k o w e g o , zorganizowanie k o l e i n a z a s a d a c h a u t o ­
n o m i c z n y c h , albo na zasadach handlowych, wreszcie 
o p r a c o w a n i e s p o s o b ó w n a p r a w y s y t u a c j i 
b a n k ó w . Oprócz tego Rząd postanawia, że Minister Skarbu 
będzie korzystał w bieżącym roku skarbowym i na przyszłość 
z uprawnienia, upoważniającego go do u d z i e l a n i a z f u n -
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d u s z ó w s k a r b o w y c h p o ż y c z e k bankom państwo­
wym, samorządom i przedsiębiorstwom publicznym; jedynie 
samorządy będą mogły korzystać z krótkoterminowych poży­
czek (najwyżej na 12 miesięcy), pod warunkiem, że zaliczki te 
nie przewyższą 20% podatków, pobieranych rocznie na rzecz 
komun, jako całości. 
Część druga planu stabilizacyjnego z 13 października za­
wiera postanowienia, dotyczące s t a b i l i z a c j i w a l u t o ­
wej . We wstępie zawarta jest deklaracja Rządu o z r z e ­
c z e n i u s i ę , zgadnie z rozporządzeniem w sprawie uregu­
lowania obrotu pieniężnego z dnia 22 października 1926 roku, 
p r a w a e m i s j i b i l e t ó w p a ń s t w o w y c h oraz 
o ustanowieniu Banku Polskiego jedyną instytucją emisyjną, 
która jako spółka akcyjna jest c a ł k o w i c i e n i e z a l e ż n a 
od R z ą d u . Rząd, w myśl tej deklaracji, nie jest upoważ­
niony do uzyskiwania zaliczek od Banku ani do powodowania 
Banku do emisji biletów na pożyczki dla Rządu. Rząd nie sko­
rzysta z przysługującego mu na mocy statutu Banku prawa 
do zupełnego wyczerpania 50-cio milionowego bezprocento-
wego kredytu w Banku (dotychczas Skarb pożyczył od Banku 
25 milionów złotych). 
Zgodnie z tą deklaracją — odtąd b i l e t y B a n k u P o l ­
s k i e g o b ę d ą s t a n o w i ł y j e d y n y p a p i e r o w y 
ś r o d e k p ł a t n i c z y w o b i e g u . Połowa dotychczaso­
wej emisji biletów skarbowych w kwocie 140 milionów zło­
tych zostanie wycofana i zastąpiona biletami Banku Polskiego, 
druga potowa — zostanie zastąpiona monetami srebrnemi war­
tości obiegowej 2 i 5 złotych, nie mniej niż 500 próby, na sumę 
nominalną 140 milionów złotych. Tym sposobem obieg pienięż­
ny w Polsce będzie się odtąd składał z b i l e t ó w B a n k u 
P o l s k i e g o o r a z z s u m y 320 m i l j o n ó w z ł o t y c h 
w m o n e t a c h z d a w k o w y c h , wybijanych przez Skarb 
(180 miljonów obecnie znajdującego się w obiegu bilonu i 140 
milionów w monetach srebrnych z konwersji połowy emisji 
biletów skarbowych). 
Drugim zarządzeniem w dziedzinie walutowej jest u s t a ­
w o w a s t a b i l i z a c j a z ł o t e g o n a o b e c n y m p o -
z i o m i e , dokonana rozporządzeniem Prezydenta Rzeczypo­
spolitej z dnia 13 października, które, uwzględniając dotych­
czasowy spadek złotego ustanawia nowy jego parytet w sto­
sunku do złota: z jednego kilograma złota wybija się 5924,44 
złotych. W związku z tem relacja nowego złotego do dawnego 
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złotego w złocie Wynosi: 1,72:1. Według tej relacji zostaną 
przeliczone zobowiązania, opiewające na złote w złocie, któ­
rych tytuły powstały przed 13 października 1927 roku (Rozpo­
rządzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 5 listopada 
w sprawie zmiany ustroju pieniężnego); zobowiązania pienię­
żne wszelkiego rodzaju, wyrażone w złotych lub przeliczone 
na złote płatne są w nowych złotych, licząc złoty za złoty. 
Trzecim, niezmiernie doniosłym punktem reformy walu­
towej jest zapowiedź w p r o w a d z e n i a w P o l s c e wa-
l u t y z ł o t e j w c z y s t e j f o r m i e , to jest obowiązku 
wymienialności biletów Banku Polskiego na złoto, albo na de­
wizy, wymienialne na złoto; moment rozpoczęcia wymienial­
ności zostanie ustalony przez Bank w porozumieniu z Doradcą. 
W związku z reformą waluty zostały wydatnie wzmoc­
nione podstawy Banku Polskiego drogą p o w i ę k s z e n i a 
k a p i t a ł u z a k ł a d o w e g o o 50% oraz znacznego 
zwiększenia rezerw przez przeszacowanie złota i walut za­
granicznych na podstawie nowej wartości złotego. Tak wzmoc­
niony Bank bierze odtąd całkowitą odpowiedzialność za 
u t r z y m a n i e s t a ł o ś c i p i e n i ą d z a , co zostało pod­
kreślone w art. 1 zmienionego statutu Banku. Inne zmiany sta­
tutu, jak podwyższenie pokrycia kruszczowego do 40% z obo­
wiązkiem, aby 3/4 tego pokrycia stanowiło złoto oraz wpro­
wadzenie trzynastego zagranicznego członka Rady, — mają 
na celu umożliwienie Bankowi Polskiemu dostosowania swo­
jej działalności do wymogów planu stabilizacyjnego. 
Tak się w najogólniejszych skrótach przedstawia plan 
drugiej stabilizacji polskiej. Co przedewszystkiem uderza 
w tym planie, — to niezwykle r y g o r y s t y c z n i e u j ę t y 
p l a n b u d ż e t o w y i r a d y k a l n i e p o s t a w i o n y 
p r o b l e m w a l u t o w y . Skarb składa ciężkie ofiary dla 
zapewnienia stałej równowagi budżetu, pozbawiając się pra­
wa korzystania z emisji biletów skarbowych i z dalszych 25 
miljonów kredytu w Banku Polskim spłacając odrazu swój 
dług płynny oraz ustanawiając wysoką rezerwę skarbową. 
Wydatkowanie sum budżetowych zostało poddane ścisłej kon­
troli i dotkliwym ograniczeniom. Ponadto Skarb przy wyko­
nywaniu planu stabilizacyjnego usuwa się jakby na plan drugi, 
a dominująca rola została przyznana Bankowi Polskiemu łącz­
nie z Doradcą finansowym Rządu. 
Nowa waluta polska została wyposażona tak bogato, że 
wydaje się to nawet luksusem w naszych warunkach. Z tego 
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powodu dały się słyszeć głosy, że druga stabilizacja będzie dla 
Polski kosztowna przez unieruchomienie dużych kapitałów 
pożyczonych, od których trzeba przecież płacić dość wysokie 
procenty. 
Stanowisko takie nie jest jednak słuszne. Nie trzeba bo­
wiem zapominać, że obecna reforma nie jest pierwszą, a dru­
gą stabilizacją waluty. Pierwsza reforma, dokonana w 1924 
roku przez Władysława Grabskiego, nie wytrzymała próby 
życia: przy pierwszej niesprzyjającej okoliczności, jaką był 
bezsprzecznie nieurodzaj 1924 roku nastąpiło załamanie się 
złotego w 1925 roku, gdyż ani Bank Polski, ani Skarb nie był 
wyposażony w dostateczne rezerwy. Stąd też Bank Polski 
nie mógł skutecznie interwenjować w obronie złotego, już i tak 
osłabionego nadmierną emisją biletów skarbowych, do której 
się musiał uciec Minister Skarbu, gdy nic dopisały podatki. 
Dlatego też przy ustaleniu nowego planu stabilizacyjnego 
należało wyciągnąć naukę z doświadczeń przeszłości, aby od­
zyskać zaufanie, poderwane spadkiem złotego. Należało za­
tem niezwykle silnie obwarować te punkty, które były słabe 
w poprzedniej reformie, a więc b o g a t o w y p o s a ż y ć 
B a n k P o l s k i i raz na zawsze u s u n ą ć p o k u s ę d l a 
S k a r b u ł a t a n i a c h w i l o w y c h d z i u r w b u d ż e ­
cie z w i ę k s z e n i e m e m i s j i b i l e t ó w s k a r b o ­
w y c h . 
Wprawdzie ta ostatnia sprawa miała być uregulowana 
drogą stopniowego wycofania biletów państwowych (do 1. 7. 
1937 ,r.) z obiegu zgodnie z Rozporządzeniem Prezydenta Rze­
czypospolitej z 22 października 1926 roku. jednakże proces ten 
miał trwać całe 10 lat. Pozatem wycofywanie biletów skar­
bowych z obiegu jest procesem deflacyjnym, dla życia gospo­
darczego niekorzystnym, natomiast przewidywana w planie 
stabilizacyjnym jednorazowa konwersja emisji skarbowej na 
bilety Banku Polskiego i monety srebrne, nie umniejszająca 
obiegu pieniężnego, jest gospodarczo znacznie korzystniejsza. 
Celem tych wszystkich, należy przyznać ciężkich ofiar, 
jest wzmożenie zaufania wewnątrz kraju i zagranicą do naszej 
waluty i gospodarki budżetowej, aby spowodować wzrost 
oszczędności i dopływ kapitałów inwestycyjnych. Pod tym 
kątem widzenia należy również patrzeć na d r a ż l i w y 
w w a r u n k a c h p o ż y c z k i p u n k t , omawiający r o l ę 
„ D o r a d c y " f i n a n s o w e g o R z ą d u , przy wykonywa­
niu planu stabilizacyjnego. Prawa i obowiązki „Doradcy". 
Ruch I, 1928 V* 
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ustalone w Rozporządzeniu Prezydenta Rzeczypospolitej z 18 
października, a przyznające mu głos decydujący tylko w spra­
wie zużycia pożyczki, we wszystkich zaś innych zagadnie-
niach finansowych tylko prawo do przedkładania opinji — 
w niczem Polsce nie ubliżają, ani nie szkodzą. Nie zaszkodziły 
przecież Polsce opinje i rady eksportów zagranicznych — Hil­
tona Younga i profesora Kemmerera. Obecność eksperta za­
granicznego może natomiast przynieść Państwu duże korzyści, 
stwarzając gwarancję dobrego zużycia pożyczki oraz ułatwia­
jąc bezstronne informowanie zagranicy o rozwoju naszej fi­
nansowej i ekonomicznej sytuacji. 
Nawiązanie zaś współpracy z kapitałem zagranicznym, 
w szczególności z amerykańskim, jest najważniejszem zada­
niem pożyczki stabilizacyjnej i planu finansowego Rządu, gdyż 
tylko przy tej współpracy będzie możliwe szybkie odrodze­
nie gospodarcze Polski. 
